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経 営 比 率 分 析 体 系 の 研 究
とくに，自己資本収益性と物的生産性の関連に着目して
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て き た6)。 シ ュワ ル ツの業 績は， 経 済学的 に も経営 経済学的 に も高く評







































































































































































用 されう る。 したがって，倫理的・心理的側面は捨象されている。経営
































循 環 過 程 へ と 展 開 さ れ る こ と に な る 。 逆 に 不 成 功 に 終 れ ば ， 逆 な プ=t セ 不 を
辿 る こ と は い う ま で も な い 。 こ の よ う に,TK モ デ ル に お け る1 つ の 要 素 の
変 化 は ， す べ て の 指 標 し た が
っ て シ メ テ ム に 網 の 目 の よ う な 循 環 的 な 波 及 を
も た ら し ， 企 業 全 体 の 運 命 や 体 質 を 変 え る に い た る こ と を 示 し て い る 。
第2 は ， 蚕 業 の 全 体 的 な 経 済 行 動 の 目 標 と し て ， 自 己 資 木 利 具 率 を 選 択 し
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た こ と ， そ の 背 後 に は ， 市 場 経 済 体 制 と い う 環 境 下 に あ っ て は ， 企 業 は 株 価
の 極 大 を 前 提 と し て 行 動 し て い る こ と を 認 め る か ら で あ る 。 こ の 点 ， 総 資 本
利 益 率 説 は 市 場 環 境 の 一 部 で あ る 製 品 市 場 や 要 素 市 場 の 環 境 変 化 を 反 映 す る
に す ぎ な い 。
ま た ， こ の よ う な 企 業 の 全 体 的 目 標 の 連 鎖 体 系 の も と で は ， 一 連 の サ ブ 目
標subgoals の 体 系 が ， 目 的 一 手 段 の 階 層 的 関 連 の も と に 反 映 さ れ る 。 組 織
の 観 点 か ら み る と ， 財 務 部 門 で は ， 有 利 な 投 資 機 会 と 有 利 な 資 金 コ ス ト に よ
る 資 金 の 調 達 を 目 標 と し て 行 動 す る で あ ろ う し ， 工 場 の 責 任 者 は で き る だ け
安 い コ ス ト で 作 業 を 統 制 す る で あ ろ う し ， 現 場 の 作 業 員 は ， よ り よ い 環 境 の
も と で ， よ り 高 い 所 得 を 目 指 し て ， 能 率 向 上 を 意 図 す る で あ ろ う 。 同 様 に ，
営 業 部 員 は ， 売 上 増 大 に つ い て の 方 策 を め ぐ ら す で あ ろ う，TK モ デ ル で は ，
企 業 の 全 体 目 標 に 照 し て ， 一 連 の 経 済 的 サ ブ 目 標 の 位 置 づ け と ， 意 思 決 定 の
基 準 を 示 す よ う な 体 系 が 与 え ら れ る 。
何 を 経 営 目 標 と す べ き で あ る か は ， 広 大 な 問 題 を 含 ん で い る が ， そ の 検 討
は 小 稿 の 範 囲 外 に 属 す る 。 た だ ， 指 摘 し て お か ね ば な ら な い こ と は ， 自 己 資
本 利 益 率 を 企 業 の 全 体 目 標 と し て と ら え て い る の は ， 資 本 家 の 観 点 す な わ ち ，
資 本 家 の た め に と い う 規 範 論 的 立 場 に 立 つ の で は な く ， 市 場 経 済 体 制 下 と い
う 環 境 に お け る 企 業 の 経 済 制 度 を 認 識 対 象 と し て い る 結 果 に も と づ く も の で ，
あ る 。 ま た ， す で に 指 摘 し て い る よ う に ， 経 済 的 カ テ ゴ,; ー の 範 囲 で と ら え
ら れ て い る の で ， 倫 理 ・ 心 理 的 要 素 は 捨 象 さ れ て い る 。 し た が っ て ， 経 営 者
が 経 営 行 動 を 選 択 す る さ い に は ， 正 七 い 利 潤 ・ 収 益 性 の 追 求 と か ， 企 業 関 係
者 の 満 足 水 準 等 の 倫 理 的 ・ 心 理 的 要 因 を 考 慮 に い れ る こ と は 当 然 と い え る12) 。























































































転率に相当する。また，後で紹介するように，L ＝C のLC 関数におけるラ
ムダ（λ）は， シュマルツが棚卸資産回転率で用いる数量回転率と本質的に
は同じである19）。TK モデルとの差異は，シュワルツやL ＝C と異なり，資
本回転率から，純粋に価格要因を除去している点でくい違いが生ずる。な払
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③ 売上利 益 率 と回 転率 のい ず れ 仏 売上 高の増 減 に よって， そ れ らの比
率 が増 大す るの か減少 す るの か不 明で あ る25)。 これ ら の関 係にっ い ては，
た んに比 率 では なく， な んら か の関数 の形 で 明確 に規定 される必要 かおる。
④ この恒等 式 には， 資 本の 調達 源泉 にっ い て， 何 も語 っ てはい ない 。 資
産 利益 率説 は財 務論に おい て最 も重要 な資 本 構造 の 問題 を無 視 する ことに
なる。
ラ ーナ ーは， 別 の著書 に おい て 乱 ほぼ 同様 な主 張 を繰 り返 してい る。 し
かし， そ こでは 同時 に比 率 分析 の体系 を提示 してい る と ともに， そ の有用性
を も指摘 し てい る26)。 た とえば， 「 棚卸資 産回 転率 は， 会 社 の主要 な資産 の
一 つ がい かに 効果 的に 利用 され てい る かにっい て の有用 な 包括的尺 度であ る。
そ れは， また会 社の コントl==・－ル ・ システ ムの重要 な部 分 で さえあ る。 し か
し なが ら，多 数 の要因 が 棚卸 資産 あるい は プ ラントや 設備 の回転 率 に変化 を
もた らす。 比 率が 設定 された限 界 や標 準 からは ず れる とき， い か なる単純 な
救 済措置 も自動的 には命 じら れない。 む しろ比 率 の変 化は， 会 社 の業 務 のい
ろい ろ な様相 にっい て の詳 細 な研 究ぺ と導 く べきで ある 。」 と。 こ のよ うな
解 決方法 は， 伝統的 経営 分析 に おい ては， すで に詳 細 な検討 済 みの事 柄で あ
り， ある程度 の 結論が え られ てい る と みて よい で あろ う27)。 要 するに， 資産
利 益率 は， 企 業 に とって重 要 な投 資 と資 金調達 問題 を反 映 する こ とがで きな
い ， とい う重 大 な欠 陥 を内 包 してい る とい え る。
第2 は， 以上 の 結論 から， 自己 資 本利 益率 さらには， 株 価方 程式 へ と導 び
く こ とに なる。L ＝C は， 伝 統的 な配当 還元 モ デルで は， 株価 極大 目的に も
とづい て， 資産 利益 率 や負 債比 率debt-equityratio の 適正値 を決 定 する こ
とはで きない ごとを示 して， 配当資 本 還元方 程式 と2 つの制 約式 を組 み合 わ





(r＝平均資産利益率，ろ＝平均利益留保率,i ＝平均負債利子率，p ＝株価,L ―負
債，£＝自己資本√L/E ＝負債比率)
十 経営比率分析体系の研究55
株 価方 程式 は， 周知 の キ ャ ッシ ュ・フp ー分 析 と しての次 式 の配当 還元 方
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また，割引率ki ま,L ＝C の場合はけ純粋利子率αに，













α十タV心・g) －(l －T) ろ




上 記，(4)㈲ ㈲を(1)に代 入 す る と，
k＝α＋sVar(g)
(Z) ＝ 配当 金, を＝ 自己 資 本 コ ス ト( 割 引 率) ，g ＝ 配 当金 また は企 業 成 長 率)L
＝C ＼±, こ の(1) 式 に お け る 配 当 金 と 背 後 に あ る 利 益 刈 こつ い て ， 分 析 し，
税 率T ， 配 当 性 向(1 － み), 利 益 留 保 率b ， 自 己 資 本 利 益 率Ke, 資 産 利 益 率
・ ふ〃llづr- ●t- 「心ri ・--/ －m~ 〃 － 心。＿ 。ゝ1_t=tlら 参、・ －r,




尺゛゜ T瓦ニ r 十(r一Z)置
(3)式を(2)式 へ代入 する と，
D ＝(1－T)(l 一心)
56
数 学 的 に は，














かくて，5 個の未知数と，1 個の方程式，2 イ固の補助式2 個の偏導関数に










資産利益率 川よ，簿価( 現金支出原価) にもとづく利回りを示している。L
＝C の仮定では，会計償却費相当額は再投資支出にむけられるため，


































＝αo十αiQ ……………………………………………… ■・・・ (11)
αiは負，すなわち，不完全競争市場を前提とし，右下:り需要関数を想定す









であらわされ,玩 は正の値となる。また，総収入TR, 総費用TC はAR,ATC
にQ を掛ければ求められる。すなわち，
TR ＝aoQ 十α^Q"





π≡TR 一TC ＝(αo－bo)Q 十(fll一ろ{)Q^ ‥…………………… (15)
Q ＝λÅ
と お き,(15)式 に代入 す る と，





い ま,( αo－&o) λ＝γo，(αi－bi) λ ＝^‘ と お く と，







αi＜0,ろi＞0 であるから，n くO となり，r ＼土A にっいての減少関数とな






























r≡ま＝{(αo－みo)十(a.－ろ)Q リ …………‥…………… (23)
図式における（αo－bo）は,Q ＝o のときの販売価格水準・要素価格水準・
物的生産性水準把おける利幅率を総合的に示しており，（α,－b{）Q は，産出

















とい う欠点があることは,L ＝C の主張するとおりである。
結論に代えて(1)LC
関数とTK モデル し









































―要素Åの価格，几＝要素ぶの価格,a ―要素Å の投入量， みニ要素召の投入
量，-?・＝要素A の生産性，b ＝要素ぶの生産性)
よって， 平 均 費用 は， 要 素 価格Pa,P むと物的 生産 性Q/a,Q/b の関数
と してとら えら れる。TK モ デル では， これ を要 素価 格 と フa ー生産 性 の形
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